












摘要：本文基于委托代理理论，利用２００４～２０１３年我国 上 市 公 司 数 据 进 行 实 证 分 析，发 现 避 税 在 总 体 上 会
提高企业的债务融资成本，降低股权融资成本。但受公司治理水平 影 响，上 述 机 制 对 不 同 企 业 效 果 不 同。进 一
步研究发现，避税在影响融资成本的同时，也降低了企业的资金配置效率。随着避税程度的提升，等额融资成本

















然而，迄今为止，该领域的研究尚无法满意回答上述问题。Ｌｉｍ（２０１１）、Ｈａｓａｎ（２０１４）等 学 者 认
为，避税会增加企业的融资成本［４］［５］。而另一些学者，如Ｄｙｒｅｎｇ等（２００８）、孙 刚（２０１３）则 持 相 反 观


















然而，避税也会产生“交易费用效应”，增加企业的融资成本。现 有 研 究 显 示，避 税 会 引 发 信 息
不对称和代理问题：一方面，避税活动往往与复杂的灰色 交 易 和 财 务 操 纵 行 为 密 切 相 关，它 们 将 降
低企业的会计信息披露质量，引 发 企 业 财 务 信 息 系 统 失 灵。这 将 加 剧 企 业 的 信 息 不 对 称 程 度，使
得内部和外部利益相关者无法对代理人（如经理人、大股 东）进 行 有 效 的 监 督。这 将 增 加 代 理 人 通
过寻租、过度投资、在职消费等机会主义行为攫取私 利 的 风 险［２］［９］［１０］。另 一 方 面，避 税 的“灰 色”属
性使得定约双方难以在契约中对其进行完备地表达。因 此，股 东 在 避 税 情 形 下 难 以 与 代 理 人 订 立
最优契约，这将引发激励失灵问 题，增 加 企 业 经 营 的 代 理 成 本［１］。上 述 由 避 税 所 引 发 的 信 息 不 对
称和代理问题则会增加股权投资收益和债权投资收益 的 不 确 定 性，导 致 投 资 人 和 债 权 人 索 取 更 高
的风险溢价作为补偿。这将 形 成 额 外 的“交 易 费 用”，增 加 企 业 的 融 资 成 本［５］［１１］。可 见，避 税 是 增














































































模型１回归结果如表１。结果显示，避税增加将小幅提升债务融资成本，并大幅 降 低 股 权 融 资
成本。这可能是因为不同资金提供 方 进 行 定 价 决 策 所 关 注 的 重 点 不 同：（１）由 于 债 权 人 通 过 利 息
获取固定收益，其契约定价决策 的 关 注 重 点 在 于 控 制 债 务 违 约 的 风 险。信 息 风 险 理 论 指 出，不 对
称信息风险不可分散，债权人只能通过索取更高的风 险 溢 价 实 现 自 我 保 护。而 低 偿 债 能 力 属 于 可
分散风险，债权人可以对其进行识别和管控。因此，债权 人 在 决 定 债 务 契 约 价 格 时，可 能 更 重 视 避
税造成的信息不对称，要求高避税企业支付更高的债务 融 资 成 本［４］。（２）相 反，避 税 收 益 直 接 影 响
与投资收益直接相关。并且，不同于债务融资提供方多 为 专 业 机 构，上 市 公 司 投 资 人 构 成 复 杂，部
分投资人可能不具备识别避税 引 发 的 机 会 主 义 风 险 的 专 业 性。因 而，他 们 在 契 约 定 价 时，更 容 易
受到“现金流入效应”影响［２７］。
表２是模型２的回归结果用于验证假设２。首先，我们分析以债务成本为因变量的回归。对比



































































































































Ｗｉｔｈｉｎ－Ｒ２　 ０．１８　 ０．１８　 ０．１２　 ０．１１
Ｆ值 ９８．３０＊＊＊ ９８．５３＊＊＊ ５２．０５＊＊＊ ５０．４０＊＊＊


























































































































































































Ｗｉｔｈｉｎ－Ｒ２　 ０．４３　 ０．４３　 ０．４３　 ０．４３
Ｆ值 ２８１．２１＊＊＊ ２８１．４８＊＊＊ ２８１．１０＊＊＊ ２８１．０４＊＊＊
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